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内容摘要 
股票市场和风险投资市场都表现出明显的冷热交替现象，基于成熟市场的研
究发现风险投资的投资波动在很大程度上与股票市场的 IPO 数目及估值高低相
关。作为具有重要性、典型性及代表性的新兴市场，中国股票市场和风险投资市
场存在诸多不同于成熟市场的特征，那么，在中国这一新兴资本市场，IPO“热
季”与风险投资周期波动之间的的相关性是否存在？如果 IPO“热季”与风险投
资周期波动相关性存在，其发生动因是什么？风险投资是创新、创业活动的孵化
器，如果 IPO“热季”与风险投资周期波动相关性存在，VC 在股票市场 IPO“热
季”所做的投资在经济后果方面是否支持初创企业和是否有利于企业创新？ 
本文基于股票市场和风险投资的有关文献，选择中国 2004-2014 年股票市场
与风险投资市场的相关数据，首先检验 IPO“热季”和风险投资波动之间的相关
关系；接着利用中国股票市场独特的制度背景，分离以往文献中的“投资价值信
号传递”理论及“VC 退出流动性风险”理论，通过实证研究设计，考察股票市
场 IPO“热季”与风险投资波动之间关系的发生动因；然后对“VC 退出流动性
风险”理论和“试验意愿”理论进行实证检验，分析 IPO“热季”风险投资波动
的经济后果。实证结果发现：（1）IPO“热季”和风险投资周期波动的相关性存
在；（2）从发生动因上看，IPO“热季”和风险投资周期波动的相关性与 VC 所
感知的风险投资退出流动性风险有关，而不是风险投资追随公开权益市场传递的
投资机会信号的结果；（3）从经济后果上看，VC 在 IPO“热季”时所做的风险
投资并非更有利于初创企业，也没有更促进企业创新。 
本文研究可能的贡献表现在：（1）为公开权益市场与私募权益市场周期波动
的相关性提供来自新兴市场的经验证据；（2）分离以往文献中关于股票市场与风
险投资相关关系发生机理的不同理论解释，从而更好地理解其发生动因；（3）通
过检验伴随着股票市场 IPO“热季”而活跃的 VC 投资是否支持初创企业和是否
有利于企业创新，对以往文献中关于 VC 投资热潮经济后果的不同理论观点进行
验证，同时也为理解中国资本市场的这一重要实践问题提供参考依据。 
关键词：风险投资；股票市场；创业；创新  
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ABSTRACT 
Both public markets and venture capital markets are volatile. Existing research 
about mature capital markets found that venture capital investment cycles are related 
to IPO activities and valuations in public equity markets. China's IPO is subject to 
more government intervention comprared to mature markets. So, in China, What is 
the correlation between the IPO "Hot Issue" and the venture capital cycles? Why IPO 
"Hot Issue" impact venture capital investment cycles? Venture capital is an incubator 
for entrepreneurial activity, which is an important driver of capital market impact on 
entrepreneurship and innovation. Is venture capital investment during the period of 
IPO "Hot Issue" more conducive to support start-up and business innovation? 
Based on the related literatures, this paper chooses the data of the public markets 
and the venture capital market in China from 2004 to 2014, and firstly examines the 
relationship between IPO "Hot Issue" and venture capital investment fluctuation. 
Then, this paper uses the unique institutional background of China's public markets, 
and separates the assumptions in the previous literature—investment opportunities 
signaled by public market shifts and the liquidity risk in IPO exit markets. Lastly, 
referring to the theory of liquidity risk in IPO exit markets and the findings that the 
same investors invest in more risky, innovative startups in hot markets, this paper 
considers the impact of the cycle on new companies and innovation. The empirical 
results show that the venture capital cycle is related to the IPO "Hot Issue". Much of 
the volatility in the venture capital industry is associated with the exit market 
conditions. From the economic consequences, the venture capital investment in hot 
times is no more conducive to start-ups and innovation. 
The possible contributions are as follows. Firstly, provide empirical evidence 
from the emerging market for the study of the correlation between public markets and 
venture capital investment. Secondly, separate the assumptions in the previous 
literature. Lastly, check whether venture capital investment during the period of IPO 
"Hot Issue" is more conducive to support new companies and innovation. 
 
Keywords:  Venture Capital; Stock Market; Entrepreneurship; Innovation 
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第一章 导论 
第一节 研究背景与问题提出 
现实中，股票市场和风险投资市场都表现出明显的冷热交替现象。成熟市场
的经验数据表明，股票市场不仅对风险资本（Venture Capital，简称“VC”）的
投资具有重要的推动作用（Black 和 Gilson，1998[1]），还为风险投资提供信息学
习的渠道（Liu 和 Tian，2017[2]）；实践中，首次公开发行（Initial Public Offering，
简称“IPO”）是风险投资的一个重要退出方式，股票市场是风险投资的 IPO 退
出市场。中国股票市场在二十余年的发展历程中，经历了不断的调整与改革，在
规模扩张和制度建设方面逐步推进。而风险投资市场从 1985 年第一家高技术创
业投资公司的诞生到如今上万亿元的规模，在投资规模起伏变化的同时也逐渐发
展壮大起来。研究发现，风险投资活动的周期波动1在很大程度上与 IPO 数目及
股票市场的估值高低相关（Cumming、Fleming 和 Schwienbacher，2005[3]；Gompers、
Kovner、Lerner 和 Scharfstein，2008[4]）。那么，在中国这一新兴资本市场，IPO
“热季”与风险投资周期波动之间的相关性是否存在？ 
一些研究发现股票市场具有价值发现功能，提供了获取认知的机会和信息学
习的渠道（Maksimovic 和 Pichler，2001[5]；Chen、Goldstein 和 Jiang，2007[6]；
Maug，1998[7]）；另一些研究则发现股票市场存在投资者非理性、金融中介短视
和上市公司管理者道德风险等诸多问题（Bushee，1998[8]；Stein，1988[9]；Shleifer
和 Summers，1989[10]）。相比成熟的股票市场，我国股票市场存在政府干预、投
资者非理性、信息披露不完善、投资者法律保护不健全等诸多问题。此外，我国
股票市场 IPO 具有两个特征：一是监管部门仍然进行实质审核和规模控制，甚
至决定 IPO 暂缓和重启；二是新股定价市场化试点过程中出现市场定价对公司
价值的严重偏离。截至目前，行政管制仍是新股发行过程中的重要管理手段，股
票一、二级市场呈现相对割裂的局面。如果 IPO“热季”与风险投资周期波动相
关性存在，那么，IPO“热季”与风险投资周期波动相关性的发生动因是什么？ 
                                                        
1 “周期波动”的说法借鉴于国外相关文献所使用的 Investment Cycles，相关文献例如 Gompers、Kovner、
Lerner 和 Scharfstein（2008），Nanda 和 Rhodes-Kropf（2013）。 
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VC 到底是接受股票市场估值高低传递的投资价值信号，还是关注股票市场开放
与否所反映的风险投资退出流动性风险？ 
中国经济经历了体制改革初期的迅猛发展，正转入增速放缓和寻求结构优化
的关键阶段，创业与创新被认为是未来经济可持续增长的重要引擎。风险投资作
为一种创业、创新活动的孵化器，可以通过资本促进技术与市场融合、创新与产
业对接。如果风险投资与股票市场存在相关性，作为公开权益市场的股票市场就
有可能通过驱动风险投资影响创业与创新活动。那么，股票市场 IPO“热季”与
风险投资周期波动相关性的经济后果是什么？IPO“热季”时期的 VC 投资热潮
是否比其他时期的 VC 投资更加支持初创企业、更加有利于企业创新？ 
第二节 研究内容与研究框架 
本文基于股票市场和风险投资的有关文献，选择中国 2004-2014 年股票市场
与风险投资市场的相关数据，首先检验 IPO“热季”和风险投资波动之间的相关
关系；接着利用中国股票市场独特的制度背景，分离以往文献中的“投资价值信
号传递”理论（Gompers、Kovner、Lerner 和 Scharfstein，2008[4]）及“VC 退出
流动性风险”理论（Cumming、Fleming 和 Schwienbacher，2005[3]），通过实证
研究设计，考察股票市场 IPO“热季”与风险投资波动之间关系的发生动因；然
后对“VC 退出流动性风险”理论（Cumming、Fleming 和 Schwienbacher，2005[3]）
和“试验意愿”理论（Nanda 和 Rhodes-Kropf，2013[11]）进行实证检验，分析风
险投资波动的经济后果。实证结果发现：（1）相对于 IPO 数量（定价）较低的
时期，IPO 数量（定价）较高的时期风险投资的数量（金额）较高，即，IPO“热
季”和风险投资热潮之间的相关性存在；（2）从发生动因上看，股票市场 IPO
热度和风险投资波动的相关性与 VC 所感知的风险投资退出流动性风险有关，而
不是风险投资追随公开权益市场传递的投资机会信号的结果；（3）从经济后果上
看，一方面，风险投资在 IPO“热季”时所做的投资并非更有利于早期阶段的创
业企业；另一方面，针对接受 VC 投资并成功上市的创业企业的研究发现，在 IPO
“热季”接受投资的企业相比在 IPO“冷季”接受投资的企业没有表现出更强的
创新性。 
本文的研究内容与研究框架安排如下： 
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第一章为导论，主要阐述研究背景，提出研究的问题，并介绍本文的研究特
色和可能的贡献。 
第二章为文献综述，主要从三个方面对相关文献进行回顾。首先是股票市场
与风险投资的相关性，然后股票市场影响风险投资波动的理论解释，最后是风险
投资热潮的经济后果。 
第三章为制度背景，主要阐述中国股票市场的发展历程、新股发行制度以及
风险投资的发展与特点。 
第四章为研究假设与研究设计，基于文献综述和制度背景，提出本文的研究
假设；并针对研究假设，设计实证研究，介绍数据来源、样本选取、变量定义以
及模型构建。 
第五章为实证检验与结果分析，分别检验 IPO“热季”与风险投资热潮的相
关性、二者相关性的发生动因以及经济后果。 
第六章为本文的结论，根据研究结果，得到研究结论，并指出本文研究所存
在的局限。 
具体的研究框架如图 1.1 所示。 
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图 1.1 本文研究的框架 
第三节 研究特色与可能的贡献 
本文选择中国 2004-2014 年的风险投资事件作为研究样本，通过数据库收集
和手工整理相结合的方式，获取股票市场与风险投资市场的相关数据，研究股票
市场 IPO“热季”与风险投资周期波动的相关关系，并基于以往文献所提出的理
论解释，利用中国股票市场独特的制度背景，提出研究假设，设计实证研究，考
察股票市场 IPO“热季”与风险投资波动之间的相关关系，以及二者相关关系的
风险投资与股票市场
的相关性 
IPO“热季”与风险投资热潮：存在性 
 VC 投资与股票市场 IPO 热度是否存在相关性？ 
 经验丰富的 VC 投资与 IPO 热度相关性是否更高？ 
文献综述 
研究结论 
研究主题 
制度背景 
IPO“热季”与风险投资周期波动 
股票市场影响风险投资
波动的理论解释 
风险投资热潮 
的经济后果 
我国股票市场 
的发展状况 
我国风险投资 
的发展状况 
实证检验 
IPO“热季”与风险投资热潮：发生动因 
 VC 追随股票市场投资价值信号？ 
 VC 考虑投资退出的流动性风险？ 
IPO“热季”与风险投资热潮：经济后果 
 IPO“热季”的 VC 投资是否更支持创业？ 
 IPO“热季”的 VC 投资是否更支持创新？ 
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发生动因与经济后果。本文研究的特色与可能的贡献表现在如下几个方面： 
1. 将股票市场 IPO“热季”与风险投资波动相关性的研究从成熟资本市场
拓展到新兴市场，利用中国风险投资近十年来快速发展所积累的丰富数据，为这
一问题的研究提供来自新兴市场的经验证据，并整合已有文献中不同的理论解释，
引入新的思考和进行新的验证。 
2. 利用中国股票一、二级市场相对割裂、行政干预与市场定价兼具的制度
特点，设计实证检验，分离以往文献中关于 IPO“热季”与风险投资相关关系动
因的不同理论假设——“投资价值信号传递”理论及“VC 退出流动性风险”理
论，从而更好地理解其发生动因。 
3. 检验在中国股票市场 IPO“热季”VC 进行投资的经济后果，一方面对尚
缺乏经验证据的“VC 退出的流动性风险”理论和“试验意愿”理论进行实证检
验，另一方面客观上回答了经济实践中的重要问题——伴随着股票市场 IPO“热
季”而活跃投资的 VC 是否支持初创企业和是否有利于企业创新。 
  
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
IPO“热季”与风险投资周期波动——基于中国资本市场的实证研究 
6 
 
第二章 文献综述 
第一节 股票市场与风险投资的相关性 
Black 和 Gilson（1998）[1]所提供的数据表明，以股市为中心的美国资本市
场同时拥有活跃的风险投资行业和发育良好的股票市场，而以银行为中心的日、
德资本市场则两项皆弱。同样地处欧洲，英国股票市场十分活跃，虽然 GDP 只
有德国的三分之二，风险投资行业规模却相当于德国的五倍。此外，爱尔兰企业
得益于方便地进入伦敦股票交易所；加拿大企业得益于本国和美国的股票市场；
以色列本国股票市场受限，但进入纳斯达克市场的数量众多。这些国家的风险投
资行业都发展良好，为创业与创新活动提供了有力的支持。Jeng 和 Wells（2000）
[12]利用二十一个国家的风险资本样本，研究 IPO、国内生产总值、市值增长率、
劳动力市场刚性、会计准则、私人养老金及政府计划等影响因素的重要性，再次
证明股票市场是推动风险投资发展最为重要的因素。 
除了横截面上的相关性，研究还发现，风险投资活动在时间上表现出大幅波
动的特征，这种周期性波动体现在流向风险资本的资金、风险资本所投资企业的
特征以及风险资本和创业企业的财务表现等诸多方面（Gompers 和 lerner，2004 
[4]）。值得注意的是，风险投资的周期波动在很大程度上与股票市场的 IPO 数目
及估值高低相关（Cumming、Fleming 和 Schwienbacher，2005 [3]；Gompers、Kovner、
Lerner 和 Scharfstein，2008[4]）。Cumming、Fleming 和 Schwienbacher（2005）[3]
发现，IPO 的数量每增加 100 个，风险资本投资于新项目的概率相对于对已有项
目跟踪投资的概率高出 1.2%-4.1%，但投资处于早期阶段企业的概率下降
1.5%-2.3%。Gupta（2000）[14]的统计数据表明，美国在 1969-1972 年、1981-1983
年、1998-2000 年这些股市高涨时期，风险投资急剧增加，并聚集于少数特定产
业领域。Hendershott（2004）[14]研究被投资企业的财务报表发现，尽管 2000 年
之后股市暴跌，美国互联网泡沫期间风险资本在互联网企业上投资的 1 美元到
2001 年末的价值依旧能达到 1.8 美元，而几乎所有的正收益都来自泡沫前期
（1995-1997 年）的投资。Goldfarb、Kirsch 和 Miller（2007）[16]研究被投资企业
的存活率，发现风险资本在互联网泡沫后期（1997 年之后）投资的企业并非不
好，只是被盲目照搬泡沫前期流行的“快速做大”的战略建议所误导。经验研究
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发现，风险资本所筹集的资金随着 IPO 估值的提高而增加（Gompers 和 Lerner，
1998
 [17]；Jeng 和 Wells，2000[12]），风险投资基金的收益率也与整个市场的总体
收益率高度相关（Cochrane，2001[18]；Kaplan 和 Schoar，2005[19]；Ljungqvist 和
Richardson，2003 [20]）。 
第二节 股票市场影响风险投资波动的理论解释 
Gompers、Kovner、Lerner 和 Scharfstein（2008）[4]认为，风险资本随股票市
场的起伏而产生波动的根源是顺应经济基本面的内在变化和创业企业投资机会
的出现而作出的理性反应。他们区分富有经验的风险资本和缺乏经验的风险资本，
发现，风险资本在某一行业投资的数量与股票交易市场里该行业上市公司的估值
水平（托宾 Q）和该行业 VC 所支持公司的 IPO 数目正相关；相对于缺乏经验的
风险资本而言，具有丰富经验的风险资本对股票市场的变化更为敏感，其投资获
得成功的可能性更大。由此，他们认为风险资本随股票市场起伏而发生波动是专
业的投资机构对投资机会信号的明智反应。Li 和 Mahoney（2011）[21]从实物期
权的角度为 Gompers、Kovner、Lerner 和 Scharfstein（2008）[4]的发现提供了理
论支持。他们认为风险资本起初拥有一份期权，可以立即投资，获得未来成长的
期权；也可以延迟投资，等待更有利的机会显现。是否启动投资的决策取决于影
响成长期权和延迟期权相对价值的因素，包括市场不确定性、行业销售增长和行
业内风险投资竞争程度等。由于创业企业信息匮乏，股票市场的行业增长为风险
资本投资决策提供了重要参考。因此，风险投资与股票市场波动的相关性实际上
是风险资本对经济基本面变化的理性反应。Liu 和 Tian（2017）[2]发现，当股票
市场的股价更富有信息含量时，风险投资者对处于早期阶段的创业企业采取分段
投资方式和联合投资方式的可能性降低，最终得出风险投资者从股票市场“学习”
信息的结论。 
Gupta（2000）[14]从实务的角度指出，风险投资行业的波动是风险资本和创
业者对所感知的投资机会过度反应的表现。这种震荡导致某些期间得到融资的公
司过多，而另一些期间得到融资的公司不足。二十世纪六十年代、八十年代和九
十年代末期，风险投资分别集中于科学仪器公司、个人电脑硬件制造商以及互联
网零售与电信企业，同时忽略了很多有前景但并不流行的产业领域。Goldfarb、
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Kirsch 和 Miller（2007）[16]将美国 1995-2000 年间互联网泡沫时期的风险资本追
随“快速做大”的战略信念而大量投资的行为归结于投资的“羊群行为”。在被
投资企业前景高度不明朗和风险资本相互之间信息不对称的情况下，每个风险资
本观察到其他风险资本的决策，当投资决策出现某种模式，风险资本的私人信号
与该模式发生冲突时，他们会倾向于怀疑自己的信号。在一系列同等规模的项目
相继得到投资之后，这种模式足够持续，源自同行的信息就会完全淹没私人信号
所包含的信息。信念瀑布由此形成，风险投资决策不再依靠私人信号。决策者更
愿意简单地模仿他人的投资决策，而忽略重要的私人信息。这种选择从整个社会
角度来看是非理性的。 
风险投资退出的方式有 IPO、并购、转售、回购、清算等，其中，并购和 IPO
是成功退出的主要方式，而 IPO 退出的收益最高（Cumming、Fleming 和
Schwienbacher，2005 [3]）。Cumming、Fleming 和 Schwienbacher（2005）[3]从风
险投资流动性的角度分析股票市场 IPO“热季”对风险投资的影响。他们将风险
资本有效退出（特别是通过 IPO 实现退出）的不确定性定义为“流动性风险”，
将包括创业企业的产品技术与管理能力在内的投资项目质量的不确定性定义为 
“技术风险”，构建理论分析模型，提出风险资本根据流动性风险的外部条件选
择投资的技术风险。退出成功与否还关系到风险投资者的声誉与收益。退出使得
风险投资基金的投资者能够评估、比较风险投资机构的能力，以及从不成功的投
资基金中收回资金（Black 和 Gilson，1998 [1]）。通过被投资企业 IPO 进入股票市
场为风险资本提供了一种退出机会选择，能够增强风险投资基金的流动性，不仅
最大化风险资本的退出收益（Sahlman，1990[22]），而且有利于风险资本建立良
好的声誉，使其未来设立的基金可以吸引更多的资金（Gompers 和 Lerner，2004 
[13]）。 
针对以上关于股票市场与风险投资波动之间关系的不同解释，在关于中国的
风险投资研究中，王兰芳和王苏生（2010）[23]依据 Guesnerie 和 Laffont（1984）
[24]关于经验丰富的经济主体对市场变化更为敏感这一推断，以及 Wang 和 Wang
（2010）[25]关于投资者如何根据市场信号进行风险投资决策的委托代理模型进
行理论分析，发现行业经验越丰富的风险资本对股票市场的变化越敏感，且投资
收益越高，从而支持 Gompers、Kovner、Lerner 和 Scharfstein（2008）[4]关于股
票市场向风险投资发送投资机会信号的观点；Li、Gan 和 Mai（2008）[26]研究美
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国互联网泡沫时期伴随着纳斯达克指数和美国风险投资的跌宕起伏、中国在
2000 年前后经历的信息技术与互联网行业风险投资的剧烈震荡，认为在发展中
的中国，来自政府政策和市场本身的极大不确定性使风险资本面临比发达国家更
大的投资风险，而风险资本本身通常缺乏足够的投资经验，更容易出现羊群效应；
而汪强（2011）[27]，胡志颖、周璐和刘亚莉（2012）[28]，谢赤和梅胜兰（2014）
[29]，贾宁和李丹（2011）[30]等则从不同侧面提示风险资本可能有很强的动机且
可能通过各种手段利用股票市场的高估值择机退出。程昆（2006）[30][31]早期的
调查研究认为，由于资本市场体系不完善，风险投资退出渠道不畅，中国风险投
资与股票市场的关系具有某些与成熟市场不太一致的特征。贾宁和李丹（2011）
[30]发现风险资本支持的公司在限售期内与其他公司表现无异，但限售期后业绩
下滑幅度较大，股票投资收益率较低，与其上市时较小的规模、较低的公司年龄
和较高的 IPO 抑价共同印证了风险资本为实现投资收益和增加声誉而促使被投
资公司过早上市的急功近利倾向。汪强（2011）[27]发现风险投资股东限售解禁后
减持力度较高，投资收益巨大，退出套现的盈利模式明显，风险资本减持意愿强
烈，估值越高越有可能减持。胡志颖、周璐和刘亚莉（2012）[28]发现风险资本
支持的公司在 IPO 前具有较低的可操控应计，以实现在限售期结束当年的盈余
反转，提高股份减持收益。谢赤和梅胜兰（2014）[29]发现，风险资本持股比例
较高的公司分派的现金股利较低，在风险资本所持股份可流通的情况下尤其如此，
说明其看重退出收益，而非利润分配。 
第三节 风险投资热潮产生的经济后果 
新股发行市场 IPO 数量一定程度上代表了退出市场流动性风险的大小，
Cumming、Fleming 和 Schwienbacher（2005）[3]发现，当市场流动性低时，风险
资本倾向于投资更多处于发展早期阶段的创业项目，将投资调整为长期导向，降
低流动性风险敞口；相反，当市场流动性高时，风险资本倾向于投资更多处于发
展后期阶段的创业项目，缩短投资期限，以期尽快退出。他们的检验证明，尽管
在股票市场 IPO“热季”风险资本新增投资的数量增加，但风险资本承担高技术
风险的意愿降低，早期阶段项目在所增加的总投资数量中占比下降。 
股票市场估值的提高会导致流向风险资本的资金增加，其中流向较为年轻的
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